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核心观点

• 新能源发电上网电价、消纳因素对项目收益率的影响路径之一是市场化交易，通过对多地2024年电力市场交易方案进行梳理发现：1）
多数地区明确要求新能源参与市场交易，部分地区要求新能源全电量参与市场化交易；2）新能源装机占比较低/电力消纳较好的地区新
能源可根据需要参与市场交易，鼓励支持新能源参与绿电交易；3）新能源参与电力现货市场、峰谷电价机制、市场化交易电量增加等
因素影响新能源发电项目上网电价，从日内电力现货价格走势、峰谷时段设置来看，光伏发电项目上网电价受影响更大；4）新能源发
电市场化交易过渡机制开始试点，《2024年广西电力市场交易实施方案》提出，广西电网地市级及以上电力调度机构调管的集中式风电、
光伏发电企业执行政府授权合约机制。

• 新能源发电参与市场交易大势所趋，2022年1月国家发改委、国家能源局发布《关于加快建设全国统一电力市场体系的指导意见》，明
确提出到2030年，新能源全面参与市场交易。当前，新能源市场化交易电量占比持续增加，2023年新能源市场化交易电量6845亿KWh，
占新能源发电量的比例为47.3%，同比增加8.9pct；在新能源市场化交易电量增加的过程中，为降低电价波动对新能源发展的影响，过
渡机制有待出台。中电联发布《新能源参与电力市场相关问题研究报告》提出，建立适应新能源特性的市场机制推动新能源逐步进入市
场交易，建立政府授权的中长期差价合约机制。

• 政府授权合约为电力市场差价合约的一种，以政府为对手方，与发电企业签订量、价合约，在一定程度上补偿发电企业的发电成本，并
抑制市场力和加强市场竞争，降低电价波动对发电企业的影响。广西在2024年电力市场交易中开始试点政府授权合约，广西工信厅、发
改委联合发布《关于明确新能源发电企业政府授权合约价格有关事宜的通知》提出，集中式风电、光伏发电企业参与电力市场化交易新
能源发电企业市场电量政府授权合约价格为0.38元/KWh（广西煤电基准价为0.4207元/KWh），电价降低对新能源项目收益率带来一定影
响，但同时降低了电价波动风险，有助于激励新能源项目投资和推动新能源交易市场化发展。

• 电价分化，盈利稳健，未来盈利或有所波动。对新能源发电相关上市公司2023年年报进行梳理发现，2019-2023年期间，各公司风电上
网电价较为稳定，而光伏上网电价呈下降趋势；虽然风电、光伏上网电价分化，但从盈利能力指标来看，新能源发电相关公司的盈利表
现稳健，未来由于各地新能源市场化交易政策变化，新能源项目上网电价存有一定不确定性，可能会使得新能源发电企业盈利情况有所
波动。

• 投资建议：新型电力系统加快建设背景下，新能源将逐步成为主体电源，装机容量将不断增加，当前新能源消纳、电价等因素对项目收
益率有一定影响，新能源资产自然资源禀赋/消纳水平较好的公司盈利更为稳定；长期来看，大基地新能源项目外送通道建设推进、就
地消纳水平提升使得消纳水平改善，市场化逐步落地后电价端扰动有限，新能源盈利有望趋于稳定。建议关注火电转型发展新能源的福
能股份、国电电力、华能国际，新能源发电运营龙头三峡能源、龙源电力、存量风光资产优质且未来成长性较好的金开新能以及电力体
制改革“源网荷储”相关标的广西能源。

• 风险提示：电价下调，政策变化风险，绿电消纳水平下降，新能源项目建设投运不及预期。
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电力体制改革持续推进，加快新型电力系统建设

• 自2002年5号文发布以来，电力体制改革持续推进，在电力市场、电力市场主体多元化、电价市场化、电力交易市场化、输配电价改革

等方面取得积极进展。当前，随着“双碳”目标政策推进，新能源装机容量和发电量占比持续提升，对电力系统平衡带来挑战，亟需采

取市场化机制促进电力系统平衡，保障新能源消纳和“双碳”目标政策有效落地。

• 2023年7月11日，中央深改委第二次会议召开，审议通过了《关于深化电力体制改革加快构建新型电力系统的指导意见》等文件，会议

强调要深化电力体制改革，加快构建清洁低碳、安全充裕、经济高效、供需协同、灵活智能的新型电力系统，保障国家能源安全。此次

《意见》出台意味着新一轮电改启动，主要任务聚焦于构建新型电力系统。

• 2024年5月23日，国家领导人在山东济南召开企业和专家座谈会，座谈会上，国电投董事长、党组书记刘明胜等9位企业和专家代表先后

发言，就深化电力体制改革等提出意见建议。

表1：电力体制改革主要政策文件梳理

时间 文件 发布机构 主要内容

2002年2月
《关于印发电力体制改革方案的通知

》（国发〔2002〕5号）
国务院

实施厂网分开，重组发电和电网企业；实行竞价上网，建立电力市场运行规则和政府监管体系，初步建立
竞争、开放的区域电力市场，实行新的电价机制；制定发电排放的环保折价标准，形成激励清洁电源发展
的新机制；开展发电企业向大用户直接供电的试点工作，改变电网企业独家购买电力的格局；继续推进农
村电力管理体制的改革。

2015年3月
《关于进一步深化电力体制改革的若

干意见》（中发〔2015〕9号）
中共中央、国务院

在进一步完善政企分开、厂网分开、主辅分开的基础上，按照管住中间、放开两头的体制架构，有序放开
输配以外的竞争性环节电价，有序向社会资本放开配售电业务，有序放开公益性和调节性以外的发用电计
划；推进交易机构相对独立，规范运行；继续深化对区域电网建设和适合我国国情的输配体制研究。

2023年7月
《关于深化电力体制改革加快构建新

型电力系统的指导意见》
中央深改委

加快构建清洁低碳、安全充裕、经济高效、供需协同、灵活智能的新型电力系统，更好推动能源生产和消
费革命，保障国家能源安全。科学合理设计新型电力系统建设路径，在新能源安全可靠替代的基础上，有
计划分步骤逐步降低传统能源比重。要健全适应新型电力系统的体制机制，推动加强电力技术创新、市场
机制创新、商业模式创新。要推动有效市场同有为政府更好结合，不断完善政策体系，做好电力基本公共
服务供给。

资料来源：中国政府网，国信证券经济研究所整理
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电力体制改革持续推进，加快新型电力系统建设

• 新型电力系统含义：根据《新型电力系统发展蓝皮书》，新型电力系统是以确保能源电力安
全为基本前提，以满足经济社会高质量发展的电力需求为首要目标，以高比例新能源供给消
纳体系建设为主线任务，以源网荷储多向协同、灵活互动为坚强支撑，以坚强、智能、柔性
电网为枢纽平台，以技术创新和体制机制创新为基础保障的新时代电力系统，具备安全高效、
清洁低碳、柔性灵活、智慧融合四大基本特征。

• 《新型电力系统发展蓝皮书》提出，新型电力系统建设分为加速转型期（当前-2030年）、
总体形成期（2030-2045年）、巩固完善期（2045-2060年）三个阶段，根据《新型电力系统
发展蓝皮书》，对新型电力系统建设三个阶段的主要路径整理如下：

➢ 加速转型期（当前-2030年）：电源侧非化石能源发电快速发展，新能源逐步成为发电量增
量主体，同时煤电向基础保障性和系统调节性电源并重转型；电网侧以西电东送为代表的跨
省跨区通道规模进一步扩大，配电网有源化发展以及分布式智能电网快速发展；用户侧终端
用能电气化水平持续增长，灵活调节和响应能力提升；储能侧多应用场景多技术路线规模化
发展，重点满足系统日内平衡调节需求。此外，全国统一电力市场体系基本形成，促进新能
源发展，并激发各类灵活性资源调节能力。

➢ 总体形成期（2030-2045年）：电源侧新能源逐渐成为主体电源，煤电加快清洁低碳转型；
电网侧柔性化、智能化、数字化发展转型，常规直流柔性化改造、柔性交直流输电、直流组
网等新型输电技术广泛应用，大电网、分布式智能电网等融合发展；用户侧低碳化、电气化、
灵活化、智能化变革，全社会各领域电能替代广泛普及，虚拟电厂等用户侧优质调节资源参
与电力需求响应市场化交易；储能侧规模化长时储能技术取得重大突破，满足日以上平衡调
节需求。

➢ 巩固完善期（2045-2060年）：电源侧新能源逐步成为发电量结构主体电源，电能与氢能等
二次能源深度融合利用，煤电等传统电源转型为系统调节性电源，新一代先进核电技术实现
规模化应用；电网侧低频输电、超导直流输电等新型技术实现规模化发展，交直流互联的大
电网与主动平衡区域电力供需、支撑能源综合利用的分布式智能电网等多种电网形态广泛并
存，打造出输电—输气一体化的“超导能源管道”；用户侧构建以电氢协同为主的终端用能
形态，与电力系统高度灵活互动；储能侧储电、储热、储气、储氢等覆盖全周期的多类型储
能协同运行，大幅提升能源系统运行灵活性。

图1：新型电力系统建设“三步走”发展路径

资料来源：《新型电力系统发展蓝皮书》，国信证券经济研究所整理

图2：新型电力系统图景展望

资料来源：《新型电力系统发展蓝皮书》，国信证券经济研究所整理
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多地电力市场交易方案有何特点？

• 资源与需求空间逆向分布以及新能源出力与用电负荷变

化时间错配，电价、消纳问题引起市场担忧。由于我国

风光新能源资源分布与电力需求存在空间错配，以及风

光新能源出力与用电负荷在时间上的错配，导致随着新

能源并网规模持续增加，西部一些地区的风光新能源大

发时段存在电量供过于求的情况，风光新能源消纳面临

挑战，弃风弃光率开始上升，新能源参与市场化交易电

量的电价呈下行趋势，部分地区电力现货市场出现负电

价现象，对新能源项目收益率带来一定影响。2024年以

来，新能源发电利用率水平呈现下降趋势，市场化交易

电价亦有所下行，新能源电量不确定和电价不稳定问题

有所加剧。

• 新能源参与市场化交易电量占比提升，2023年新能源市

场化交易电量6845亿KWh，占新能源发电量的比例为

47.3%，同比增加8.9pct；目前，新能源可参与电力中长

期交易、电力现货市场、绿电绿证交易、碳交易等，不

同地区新能源参与市场化交易的市场类别、数量、定价

机制存在差别，通过对2024年各地电力市场交易方案进

行梳理，明确各地新能源参与的市场种类和定价机制，

以及市场化交易对新能源项目收益率的影响机制。

图3：国内新能源弃风弃光率变化情况

资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，国信证券经济研究所整理

图4：陕西省新能源市场化交易电价变化（元/MWh）

资料来源：陕西电力交易中心，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

多地市场交易方案有何特点？

◆新能源以参与电力现货市场交易的方式参与电力市场交易，如广东能源局、国家能源局南方监管局发布的《关于2024年电力市场交易有

关事项的通知》明确提出，自2024年1月起，省内220kV及以上电压等级的中调调管风电站、光伏电站全部作为市场交易电源，参与现货

市场交易、适时参与中长期市场交易（含绿电交易）；在交易申报、出清方面，报量报价、报量不报价的方式均存在；电力现货价格受

电力市场供需影响较大，光伏出力与用电负荷时间错配，日内光伏出力时点用电供需较为宽松，对应电力现货价格低于燃煤标杆电价。

表2：各地新能源市场化交易政策政策梳理

地区 政策文件 具体内容

广东

《广东能源局 国家能源局南方
监管局关于2024年电力市场交
易有关事项的通知》、《广东
新能源参与电力市场交易指引》

• 按照《广东省新能源试点参与电力现货市场交易方案》等有关要求，自2024年1月起，省内220kV及以上电压等级的中调调管风电站、光伏电站全
部作为市场交易电源，参与现货市场交易、适时参与中长期市场交易（含绿电交易）；参加绿电交易的发电企业准入条件按广东可再生能源交易
最新规则执行。根据广东省可再生能源交易最新规则，进入现货市场的新能源可同时参与绿电交易。原则上已参与现货市场的新能源发电企业不
得退出。

• 新能源场站采用“报量报价”模式全电量参与现货市场申报、出清，按“基数电量+现货偏差电量”的方式开展结算。

山东 《山东电力市场规则（试行）》

• 新能源场站（含配建储能）以场站为单位报量报价参与现货市场。新能源场站（含配建储能）以预测出力的α市场%报量报价参与现货市场出清，

其实际上网电量曲线的α非市场%按照政府批复价格结算。本规则中部分电量参与市场新能源场站α市场%暂取 10%、α非市场%暂取 90%；全电量参

与市场新能源场站α市场%取 100%、α非市场%取0。

• 现阶段，暂未参与现货市场的新能源发电主体，应视为价格接受者参与电力现货市场出清，可按原有价格机制进行结算，并与其他经营主体共同
按市场规则公平承担相应的不平衡费用。

• 新能源场站（含配建储能）按自愿原则选择参与中长期电能量市场。

山西
山西省能源局 国家能源局山西
监管办公室关于印发《电力市
场规则体系（V14.0）》的通知

• 新能源企业应在每年末向调度机构一次性申报下一年度每个月选择参与政府定价电量分配的意愿，申报截止后下一年度内不得修改或调整。年内
入市的新能源企业应在当月完成该年度剩余月份各月是否选择参与政府定价电量分配的申报。

• 新能源场站按照“报量不报价”的方式参与现货交易。每日8:00前，在现有功率预测系统中申报次日96点发电预测曲线、不申报价格。电力交易
中心平台具备条件后，新能源场站在向调度机构申报功率预测曲线的基础上，还需向交易平台申报次日96点的交易曲线，将功率预测曲线申报与
交易曲线申报解耦。

• 具备条件时，允许新能源场站按年度自主选择以“报量报价”方式参与现货市场，未选择“报量报价”方式时，仍可按照“报量不报价”方式参
与现货市场。选择“报量报价”方式时，新能源场站需在0至装机容量之间自行选择3-10段进行量价曲线申报，并仍可按规则参与政府定价电量分
配。现货市场出清计算时，在满足安全约束条件的基础上，按照价格优先原则安排各主体发电空间，当火电和新能源报价相同时，优先安排新能
源出清；新能源出清出力不超过该时段申报的功率预测出力。新能源因报价原因引起的弃限电不纳入统计。

• 市场化机组以省内现货市场节点电价作为省内现货电能量市场结算价格，以中长期交易合约电价作为中长期交易电能量市场结算价格。

资料来源：各地发改委、国信证券经济研究所整理
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◆新能源参与市场化交易且执行峰谷电价机制，新能源参与市场化交易提出电量比例要求；在光伏发电出力较大的时段，多为谷电时段，电
价下浮幅度较大。

• 宁夏：为促进光伏产业健康发展，综合考虑光伏投资成本回收，并进一步拉大峰谷价差，新能源价格浮动比例提升至30%，即用户与新能
源平段交易申报价格不超过基准电价（0.2595元/KWh），峰段交易申报价格不低于平段价格的130%，谷段交易申报价格不超过平段价格的
70%，光伏发电对应峰段价格下限0.337元/KWh，谷段价格上限为0.182元/KWh，光伏出力较多时段均为谷时段（9:00-17:00）；

• 甘肃：新能源企业峰、谷、平各段交易基准价格为燃煤基准价格乘以峰谷分时系数（峰段系数=1.5，平段系数=1，谷段系数=0.5），各段
交易价格不超过交易基准价（0.3078元/KWh），对应峰段、平段、谷段价格分别为0.462/0.308/0.154元/KWh，光伏出力较多的时段9:00-
11:00为平时段、11:00-17:00为谷时段。

表3：各地新能源市场化交易政策政策梳理

地区 政策文件 具体内容

宁夏

《宁夏回族自治区
发展改革委关于做
好2024年电力中长
期交易有关事项的

通知》

• 促进新能源区内高效消纳。进一步优化交易时段，增加尖峰、深谷时段，实现分时段组织、分时段计量、分时段结算，以时段交易价格引导用户主动削峰填谷，充分发挥市场作用，
促进新能源高效消纳。

• 为引导市场主体形成合理分时段交易价格，根据《自治区发展改革委关于进一步完善峰谷分时电价机制的通知》（宁发改价格（管理）〔2021〕602号），结合宁夏电网电力时段性
供需情况，将24小时时段归为峰（含尖峰）、平、谷（含深谷）三类，具体为：峰时段：7:00-9:00，17:00-23:00；谷时段：9:00-17:00；平时段：0:00-7:00，23:00-0:00。

• 用户与新能源交易：用户（含售电公司、电网企业代理购电，下同）与新能源开展集中竞价交易，采用统一边际价格出清。根据《国家发展改革委办公厅 国家能源局综合司关于
2023年可再生能源电力消纳责任权重及有关事项的通知》（发改办能源〔2023〕569号）下达的2024年宁夏非水可再生能源电力消纳责任权重预期目标值测算，新能源暂按照不低于
上年上网电量的40%（新并网场站参考同地区、同类型场站上网电量）参与年度交易。年中新并网新能源机组可通过多月、月度和旬交易完成40%电量比例要求。

• 用户与新能源交易价格：为促进光伏产业健康发展，综合考虑光伏投资成本回收，并进一步拉大峰谷价差，新能源价格浮动比例提升至30%，即用户与新能源平段交易申报价格不超
过基准电价，峰段交易申报价格不低于平段价格的130%，谷段交易申报价格不超过平段价格的70%。新能源峰段价格上浮比例不高于谷段价格下浮比例。考虑高耗能用户与非高耗能
用户不同交易价格上限，用户与新能源峰段交易申报价格不超过基准电价的1.5倍。单笔交易中风电峰、平、谷三段申报电量均不低于总申报电量的20%。

甘肃

甘肃省发改委 工信
厅 国家能源局甘肃
监管办公室《甘肃
省2024年省内电力
中长期年度交易组

织方案》

• 《国家发展改革委办公厅 国家能源局综合司关于2023年可再生能源电力消纳责任权重及有关事项的通知》（发改办能源〔2023〕569号）明确，2024年甘肃非水可再生能源电力消
纳责任权重指标不低于23.2%。为保障我省非水可再生能源电力消纳责任权重指标完成，2024年年度交易各电力用户与新能源发电企业成交电量占比不得低于其总需求电量的23.2%。

• 发电侧：2024年省内电力中长期年度交易发电侧按新能源、水电、火电类别分批组织。第一批次组织新能源年度交易，以集中竞价、双边协商交易方式组织，其中集中竞价交易按
用户类别分时序分序列组织，双边协商交易按不同用户类别分序列组织。

• 交易出清：集中竞价交易：按24个电量时间段分别进行边际出清计算，形成对应的边际价格和出清电量，根据峰、平、谷三个时段对应的各时间段边际电价的加权平均价作为峰、
平、谷各时段的出清电价形成最终无约束交易结果，经调度安全校核后形成有约束交易结果。双边协商交易：交易双方通过自主协商确定交易意向，通过交易平台申报和确认后达
成无约束交易结果，经调度安全校核后形成有约束交易结果。

• 新能源发电交易价格机制：依据《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》（发改价格〔2021〕1439号）、《国家发改委关于进一步完善分时电价机制的通知》（发
改价格〔2021〕1093号）要求，新能源企业峰、谷、平各段交易基准价格为燃煤基准价格乘以峰谷分时系数（峰段系数=1.5，平段系数=1，谷段系数=0.5），各段交易价格不超过
交易基准价。电力用户与新能源企业交易时均执行国家明确的新能源发电价格形成机制。时段划分： 电采暖用户：依据《甘肃省发展和改革委员会关于进一步完善清洁取暖价格支
持政策有关事项的通知》（甘发改价格〔2021〕488号）明确的取暖用电峰谷时段执行：其中峰段为7:00至9:00、18:00至24:00；平段为0:00至1:00、5:00至7:00、9:00至11:00、
17:00至18:00；谷段为1:00-5:00、11:00-17:00。执行峰谷分时电价机制的其他用户：依据《甘肃省发展和改革委关于进一步完善我省分时电价机制的通知》（甘发改价格〔2021〕
721号）明确的工商业用户峰谷时段执行：其中峰段为7:00至9:00、17:00至23:00；平段为23:00至24:00、0:00-7:00；谷段为9:00-17:00。

资料来源：各地发改委、国信证券经济研究所整理
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表4：各地新能源市场化交易政策政策梳理

地区 政策文件 具体内容

广西

广西壮族自治区工
信厅、发改委 国家
能源局南方监管局
《2024年广西电力
市场交易实施方案》

• 广西电网地市级及以上电力调度机构调管的燃煤、燃气、核电发电企业，集中式风电（不含海上风电项目）、集中式光伏参与市场化交易；丰水期期间视情况放开水电发电企业参
与市场化交易。集中式风电、光伏发电企业超过等效上网电量的电量参与市场化交易，集中风电发电企业等效利用小时数为800小时，集中式光伏企业等效利用小时数为500小时。
纳入国家可再生能源补贴项目清单范围内的风电、光伏发电项目参与市场化交易的，相关电量补贴资金按照国家有关规定执行。

• 发电企业采用“基准价+上下浮动”的市场化上网电价机制，按照峰段、平段、谷段三个时段分别形成分时段交易价格。燃煤发电企业平段交易价格上下限分别为核定上网电价上下
浮20%，其他发电企业平段交易价格可在核定上网电价基础上上浮20%，价格下限最低为0；峰段交易价格上下限为各自平段交易价格上下限的1.15倍；谷段交易价格上下限为各自平
段交易价格上下限的0.85倍。价格具体浮动幅度由市场交易形成。风电、光伏核定上网电价（含税）为420.70元/MWh，峰段交易价格上下限为580.57-0元/MWh，平段交易价格上下
限为504.84-0元/MWh，谷段交易价格上下限为429.11-0元/MWh。

河北

河北省发改委《冀
北电网2024年电力
中长期交易工作方

案》

• 冀北调管220千伏及以下火电厂（不含自备电厂）、入市的新能源发电企业和冀北区内华北调管火电厂，以及京津唐电网其他电厂。已接入冀北电网运行、取得发电业务许可证的新
能源发电企业，可自愿向冀北电力交易中心提交入市申请，冀北电力交易中心将其纳入市场交易范围。冀北新能源市场化交易优先保障冀北电力用户绿电交易需求，如有剩余可开
展外送交易。

• 新能源交易上限：新能源企业年度分月、月度交易上限，暂按前三年（2020-2022年）分地市当月平均利用小时的50%确定（平价新能源项目按60%确定），配建调相机的项目交易上
限按1.3倍执行。市场主体按照交易时段申报电量、电价。交易电价为发电侧上网电量电价（不含容量电价），交易申报时段为尖峰、峰、平、谷（现货市场运行后月度交易细化到
日24时段），发电企业每个交易单元申报的分时段总量应符合典型曲线峰谷比例要求（按照2023年直接交易用户分季节用电峰谷比例）。

青海

青海省能源局《关
于开展2024年电力
市场交易有关事项

的通知》

• 年度市场交易合同签约电量达到市场化总量的75%，新能源年度交易电量规模80%，多月、月度及月内交易合同电量占25%。做好分时段交易机制与峰谷分时电价政策衔接，中长期分
时段交易光伏发电峰、谷电价在平电价的基础上分别上浮不低于63%、下浮不低于20%形成(储能电站充电、绿电制氢等能量转换对应交易电量下浮不低于 65%)；其他电源峰、谷电
价在平电价的基础上分别上浮不低于63%、下浮不低于65%形成。分时段交易划分为峰、平、谷时段，其中峰时段为8：00-9:00、19:00-23:00（5个小时），低谷时段为11:00-16:00
（5个小时），其余时段为平时段。

新疆

新疆发改委《新疆
维吾尔自治区2024
年电力中长期交易

实施方案》

• 年度双边直接交易售方为满足交易准入条件的火电企业（含煤电、气电、油电、生物质发电、资源综合利用发电等）、新能源企业、水电企业。
• 购售双方先申报平时段电价。峰时段报价下限为平时段价格×（1+ P峰），谷时段报价上限为平时段价格×（1－P谷），尖峰时段报价下限为平时段价格×（1+ P尖），深谷时段

报价上限为平时段价格×（1－P深谷）。高峰时段8小时：8∶00—11∶00，19∶00—24∶00；平时段8小时：11∶00—13∶00，17∶00—19∶00，0∶00—4∶00；低谷时段8小时：
4∶00—8∶00，13∶00—17∶00。

内蒙古

内蒙古自治区能源
局《关于做好2024
年内蒙古电力多边
交易市场中长期交
易有关事宜的通知》

• 发电企业：符合电力市场入市条件的蒙西电网现役燃煤机组、风电（暂不含分散式风电）及光伏发电（暂不含分布式光伏和扶贫光伏）项目，可按要求直接参与市场。
• 发电电量53亿千瓦时（折算利用小时数300小时）、特许权项目28亿千瓦时（折算利用小时数2000小时），由电网企业按照蒙西地区燃煤基准价收购；低价项目2000小时以内电量按

照竞价价格执行；除上述电量外风电项目所发电量均参与电力市场。初步安排常规光伏“保量保价”优先发电计划电量16亿千瓦时（折算利用小时数250小时），领跑者项目26亿千
瓦时（折算利用小时数1500小时），由电网企业按照蒙西地区燃煤基准价收购；低价项目1500小时以内电量按照竞价价格执行；除上述电量外光伏发电项目所发电量均参与电力市
场。

• 新能源交易：新能源交易按照年度、月度、月内等周期组织，执行峰平谷分时段价格，按照享受可再生能源补贴风电、享受可再生能源补贴光伏、不享受可再生能源补贴风电、不
享受可再生能源补贴光伏分别组织开展。享受可再生能源补贴风电、享受可再生能源补贴光伏仅组织单边竞价交易，由用户侧报量报价、发电侧报量接受价格，交易申报价格暂不
得低于2023年享受可再生能源补贴风电、享受可再生能源补贴光伏项目区内平均成交价格，后期可根据交易组织情况适当调整。不享受可再生能源补贴风电、不享受可再生能源补
贴光伏优先开展双边协商交易，协商交易结束后，未成交以及未参与协商交易电量可以参加挂牌交易，挂牌交易价格在蒙西地区燃煤发电基准价的基础上浮动不超过10%。自治区明
确支持的战略性新兴产业电力用户在新能源竞价交易中优先成交。

资料来源：各地发改委、国信证券经济研究所整理

◆新能源参与市场化交易且执行峰谷电价机制，明确参与市场化交易电量/等效利用小时数之外的新能源参与市场化交易，参与市场交易的
电量比例较高。
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◆ 新能源参与市场化交易，根据并网时间先后给予不同比例电量给予电价补偿，按照清洁能源市场规则交易结算。云南省发改委、云南省能源局发布的《关于进
一步完善新能源上网电价政策有关事项的通知》提出，2024年1月1日—6月30日全容量并网的光伏项目月度上网电量的65%、7月1日—12月31日全容量并网的光
伏项目月度上网电量的55%在清洁能源市场交易均价基础上补偿至云南省燃煤发电基准价；2024年1月1日—6月30日全容量并网的风电项目月度上网电量的50%、
7月1日—12月31日全容量并网的风电项目月度上网电量的45%在清洁能源市场交易均价基础上补偿至云南省燃煤发电基准价。新增合规新能源项目（2021年1月
1日—2024年12月31日全容量并网的项目）全电量参与清洁能源市场，并按照清洁能源市场规则进行交易和结算。

◆ 新能源直接参与市场交易，价格机制与水电相同。四川省经信厅、发改委、能源局、国家能源局四川监管办公室发布的《四川省2024年省内电力市场交易总体
方案》提出，风电、光伏发电企业优先发电量以外的电量，须直接参与市场交易；风电、光伏市场电量的交易电价参照水电交易电价的市场化价格机制形成，
限价范围与水电相同；水电年度交易参与分月交易电价，按以下方式确定交易价格上下限：丰水期交易电价下限为原水电标杆上网电价278.2元/MWh按水期浮
动后下浮40%，上限为原水电标杆上网电价278.2元/MWh按水期浮动后的价格；平水期、枯水期交易电价上下限为原水电标杆上网电价278.2元/MWh按水期浮动
后上下浮20%。年度交易采取全年综合交易电价的，按以下方式确定交易价格上下限：交易价格上限=（丰水期交易电量占比x丰水期交易电价上限）+（平水期
交易电量占比x平水期交易电价上限）+ （枯水期交易电量占比x枯水期交易电价上限）；交易价格下限= （丰水期交易电量占比x丰水期交易电价下限）+（平
水期交易电量占比x平水期交易电价下限）+ （枯水期交易电量占比x枯水期交易电价下限）。

表5：各地新能源市场化交易政策政策梳理

地区 政策文件 具体内容

云南
云南省发改委 云南省能源局《关
于进一步完善新能源上网电价政

策有关事项的通知》

• 上网电价机制：（一）2021年1月1日—2023年12月31日全容量并网的项目，继续执行2023年上网电价机制。（二）2024年1月1日—6月30日全容量
并网的光伏项目月度上网电量的65%、7月1日—12月31日全容量并网的光伏项目月度上网电量的55%在清洁能源市场交易均价基础上补偿至云南省燃
煤发电基准价。（三）2024年1月1日—6月30日全容量并网的风电项目月度上网电量的50%、7月1日—12月31日全容量并网的风电项目月度上网电量
的45%在清洁能源市场交易均价基础上补偿至云南省燃煤发电基准价。

• 电价疏导方式：新增合规新能源项目（2021年1月1日—2024年12月31日全容量并网的项目）全电量参与清洁能源市场，并按照清洁能源市场规则进
行交易和结算，上网电价超过清洁能源市场均价的部分由全体工商业用户按用电量等比例分摊。已发电但未全容量并网的，月度上网电量暂按清洁
能源市场月度交易均价结算，待全容量并网后，根据全容量并网时间对差额部分进行清算。

四川

四川省经信厅 发改委 能源局 国
家能源局四川监管办公室《四川
省2024年省内电力市场交易总体

方案》

• 有序推动新能源发电企业参与市场交易，发挥电力市场对能源清洁低碳转型的促进作用，增加市场化发电能力供给。风电、光伏发电企业优先发电
量以外的电量，须直接参与市场交易（指发电企业直接向售电公司或电力用户售电，下同）。

• 风电、光伏市场电量交易方式：风电、光伏发电企业保量保价电量及绿电交易电量以外的上网电量，须直接参与市场交易形成价格，保量保价电量
原则上采用相对均衡方式在全年下达。电力用户在打捆购入非水电量后，其余电量通过直接交易购入风电、光伏市场电量的交易方式与水电相同。

• 交易电价：风电、光伏市场电量的交易电价参照水电交易电价的市场化价格机制形成，限价范围与水电相同。水电年度交易参与分月交易电价，按
以下方式确定交易价格上下限：丰水期交易电价下限为原水电标杆上网电价278.2元/MWh按水期浮动后下浮40%，上限为原水电标杆上网电价278.2
元/MWh按水期浮动后的价格；平水期、枯水期交易电价上下限为原水电标杆上网电价278.2元/MWh按水期浮动后上下浮20%。年度交易采取全年综合
交易电价的，按以下方式确定交易价格上下限：交易价格上限=（丰水期交易电量占比x丰水期交易电价上限）+（平水期交易电量占比x平水期交易
电价上限）+ （枯水期交易电量占比x枯水期交易电价上限）；交易价格下限= （丰水期交易电量占比x丰水期交易电价下限）+（平水期交易电量
占比x平水期交易电价下限）+ （枯水期交易电量占比x枯水期交易电价下限）。

资料来源：各地发改委、国信证券经济研究所整理
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多地电力市场交易方案有何特点？

◆ 新能源可参与市场化交易，如《安徽电力中长期交易实施方案 （2024年版）》提出，新能源发电企业可根据需要参与市场交易；《2024年浙江省

电力市场化交易方案》将自愿入市的风电、光伏企业纳入市场化电源；

◆ 鼓励新能源参与绿电交易，获取环境溢价。江苏发改委 国家能源局江苏监管办公室发布的《关于开展2024年电力市场交易工作的通知》提出新能

源参与绿电交易的电量要求，并明确绿电交易价格不设限制；《安徽省2024年绿色电力交易实施方案》提出，参加绿电交易的发电企业为集中式

平价上网的风电和光伏发电企业，绿色电力交易价格包含电能量价格和绿色环境权益（绿色电力证书）价格，由市场主体通过市场化交易方式形

成。其中，绿色环境权益价格应反映绿色电力的环境价值，不设上限，且需大于零。

表6：各地新能源市场化交易政策政策梳理

地区 政策文件 具体内容

江苏
江苏发改委 国家能源局江苏监管
办公室《关于开展2024年电力市

场交易工作的通知》

• 公用燃煤、燃气、核电，光伏、风电(平价及主动承诺放弃绿电交易电量补贴的带补贴项目)等省内各类发电机组，山西阳城电厂、华东区域统配机
组、特高压直流配套电源等区外电源，可参与中长期交易。

• 光伏、风电：考虑风光发电预测的不确定性，为提高绿电合同履约比例，集中式光伏年度绿电交易电量不超过900小时、集中式风电绿电年度交易
电量不超过1800小时。分散式风电、分布式光伏需要具备绿证核发条件并申请成功后，可参加月内绿电交易。绿电交易价格不设限制。

浙江

浙江省发展改革委 浙江能源监管
办 浙江省能源局关于印发《2024
年浙江省电力市场化交易方案》

的通知

• 放开燃煤发电、风电和光伏发电，确保市场化用户可交易规模平衡。市场化电源：符合国家基本建设审批程序并取得电力业务许可证（发电类）的
省统调燃煤、宁夏来电、皖电送浙机组，自愿入市的风电和光伏发电企业。

• 风电光伏：无补贴的风电和光伏发电可参与绿电交易，鼓励有补贴的风电和光伏发电企业（综合补贴和绿电交易价格等因素）与电力用户自主协商
参与绿电交易。绿电交易电量全部为中长期交易电量。

安徽
《安徽电力中长期交易实施方案 
（2024年版）》、《安徽省2024
年绿色电力交易实施方案》

• 新能源发电企业可根据需要参与市场交易，参与市场交易前需取得发电业务许可证，完成市场准入注册。绿色电力交易与新能源电能量交易纳入统
一中长期交易范畴，具体参与交易方式另行制定。新能源发电企业开展市场化交易时也应明确交易曲线，交易曲线由交易双方参考气象预测、自身
特性和交易公告中公布的典型曲线等自行协商确定。

• 参加绿电交易的发电企业为集中式平价上网的风电和光伏发电企业，参与交易前需取得发电业务许可证，完成市场准入注册。绿色电力交易价格包
含电能量价格和绿色环境权益（绿色电力证书）价格，由市场主体通过市场化交易方式形成。其中，绿色环境权益价格应反映绿色电力的环境价值，
不设上限，且需大于零。

福建

福建省发展和改革委员会 国家能
源局福建监管办公室关于印发

《2024年福建省电力中长期市场
交易方案》的通知

• 省调统调集中式风电机组部分上网电量参与市场交易。市场合约外的风电、光伏发电机组上网电量用于保障居民、农业优先购电。省调统调的风电
机组交易电力规模：约220亿千瓦时。

• 双边协商交易的交易价格由交易双方自主协商确定；集中竞价交易、挂牌交易的交易价格分别以统一出清价格和挂牌价格为准；滚动撮合交易每成
交对的交易价格为购、售双方申报价格的算术平均值。

资料来源：各地发改委、国信证券经济研究所整理
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◆ 湖南、辽宁、陕西、贵州等省份新能源全电量参与市场化交易，并通过市场交易形成结算电价。黑龙江省根据电源结构特点，将煤电发电权转让给风电、光伏，

燃煤发电机组出让发电权价格分别参照风电、光伏发电年度中长期外送电平均交易价格具体由双方自主协商确定。

表7：各地新能源市场化交易政策政策梳理

地区 政策文件 具体内容

湖南
湖南省发改委 《2024 年湖南省
电力市场中长期交易方案》

• 我省统调供应燃煤（含煤矸石）发电厂、风电和集中式光伏电站（不含扶贫项目）均不安排优先发电计划，通过市场交易获得电量。湖南电网统调
燃煤（含煤矸石）、风电、集中式光伏电站、生物质和垃圾等其他新能源发电企业全部电量进入电力市场交易。

陕西
陕西省发展和改革委员会关于印
发《陕西省2024年电力中长期市
场化交易实施方案》的通知

• 纳入规划的集中式风电、光伏发电及统调水电电量优先用户保障居民、农业用电量（含线损电量）的部分，执行相应政府批复定价，保障居民、农
业用电量（含线损电量）以外的部分原则上全部进入市场，执行市场化合同价格。

• 年度水电和常规新能源交易采用自主挂牌的模式开展，水电和新能源发电企业自主挂牌电量和电价，批发购电市场主体（含售电公司、批发用户、
电网企业代理购电）摘牌。常规新能源发电企业在省内中长期交易中申报的交易价格不超过陕西电网燃煤基准价。

贵州
贵州省能源局发布关于《贵州省
新能源参与电力市场交易管理办

法（试行）》的通知

• 新能源发电企业参与市场化交易包括绿色电力交易、新能源电能量交易，绿色电力交易分为直接交易和认购交易。新能源电能量交易是指新能源发
电企业与电力用户（售电公司）以电能量为标的，依据规则开展的市场化交易。

• 绿色电力交易、新能源电能量交易采用双边协商、集中竞价、挂牌、竞拍、认购交易等方式组织开展，并按照年度（含多月）交易为主、月度交易
为补充的原则进行。风电发电企业申报电量上限为该企业机组容量乘以1800小时的120%；光伏发电企业申报电量上限为该企业机组容量乘以1100小
时的120%。

• 双边协商交易价格（绿色电力交易电价分电能量价格和环境溢价）由发电企业、电力用户（售电公司）自主协商确定。集中竞价交易、挂牌交易价
格分别以统一出清价格和挂牌价格（绿色电力交易电价分电能量价格和环境溢价）为准。竞拍价格以成交结果为准。分时电价机制。交易合同价格
由购售电双方协商确定，峰谷分时电价按照相关规定执行。参与绿色电力交易、新能源电能量交易的电力用户（售电公司）全电量参与分时段交易，
批发交易全部带曲线申报。

黑龙江
黑龙江省发改委发布《关于做好
黑龙江省2024年电力市场交易的

通知》

• 平价 (含低价)的风电、光伏发电保障性小时数暂分别按1950小时、1300小时确定，剩余电量全部进入市场交易，其他风电、光伏发电全部进入市
场交易。

• 按照国家电力市场化改革相关要求，结合我省当前电源结构特点，为充分发挥燃煤发电机组支撑、调节作用，更好的促进新能源消纳，按燃煤发电
机组优先成交，再将部分发电权转让给风电、光伏发电的交易方式，继续实现用户侧风（光）火捆绑。各燃煤发电机组在完成20%发电权转让的基
础上，可根据自身调节能力，在保障电力安全稳定供应的前提下，以出让方式提高发电权转移比例，出让比例最高不超过5%，发电权转让总量不超
过优先成交电量的25%。风电、光伏发电保障性电量外的剩余电量，可通过与燃煤发电机组进行合同电量受让交易获得发电权，燃煤发电机组出让
发电权价格分别参照风电、光伏发电年度中长期外送电平均交易价格，具体由双方自主协商确定。

辽宁
辽宁工信局 辽宁发改委《2024年
辽宁省电力市场化交易工作方案》

• 除水电机组，生物质发电机组，非燃煤火电机组（不含抚顺新钢10万千瓦CCPP机组），分布式新能源，结算电价（不含财政补贴）高于煤电基准价
的风电机组外，其他发电机组上网电量原则上均应参与市场交易。风电、光伏机组优先发电安排参照（2024年辽宁省保障性优先发电电力电量平衡
方案），优先发电以外的上网电量，全部上网电量参与省内电力市场交易和跨省外送交易。

• 电能量交易电价为通过电力市场交易形成的电价。年度交易采用双边协商、挂牌等方式开展，年度双边交易，申报各时段电量、电价；年度挂牌交
易由挂牌方申报各时段电量、电价，摘牌方只申报电量，按各时段摘牌电量出清，同批次交易某时段挂牌电量不足，等比例缩减。

资料来源：各地发改委、国信证券经济研究所整理
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◆ 授权合约机制

• 河南：省内风电、光伏电量优先满足居民、农业用电需求，剩余新能源电量按照政府授权中长期合约纳入电力中长期交易管理，上网电价执行我省基准价，与
市场化用户形成授权合约，优先其它交易电量结算。

• 广西：广西电网地市级及以上电力调度机构调管的核电发电企业，集中式风电、光伏发电企业执行政府授权合约机制。参与市场交易的集中式风电、光伏发电
企业交易单元政府授权合约电量为交易单元市场化上网电量，非市场电量仍按核定上网电价结算。

表8：各地新能源市场化交易政策政策梳理

地区 政策文件 具体内容

河南

河南省发展和改革委员会 国家能
源局河南监管办公室《关于河南
省2024年电力交易有关事项的通

知》

• 省内燃煤发电电量原则上全部进入市场，按照《关于印发河南省优化工业电价若干措施的通知》（豫发改价管〔2023〕679号）文件有关要求，积
极推动新能源电量参与中长期交易。

• 省内风电、光伏电量优先满足居民、农业用电需求。剩余新能源电量按照政府授权中长期合约（简称授权合约，下同）纳入电力中长期交易管理，
上网电价执行我省基准价，与市场化用户形成授权合约，优先其它交易电量结算。年度交易中，文件下发5个工作日内，省电力公司将2024年度各
自然月剩余新能源电量规模提交交易机构，通过交易平台向市场主体发布。交易机构按照市场化用户季度用电量占比进行均衡分解，形成市场化用
户的年度授权合约电量。分时段交易电力用户的授权合约曲线暂按照全天均衡原则进行分解。其中：市场化用户季度内各月授权合约电量=市场化
用户季度用电量占比×季度内各月剩余新能源电量规模。市场化用户季度用电量占比=该市场化用户最近三个月用电量之和÷全部市场化用户最近
三个月用电总量。2024年一季度对应的最近三个月用电量指2023年9—11月实际用电量，后续季度依次类推。年度交易中，暂按照一季度市场化用
户电量占比分解形成2024年各月授权合同电量，后续季度据实调整。季度、月度新能源电量参与交易流程按照年度交易流程开展。每季度最后一个
自然月15号前，省电力公司将次季度各月剩余新能源电量的调整规模提交交易机构。每月20号前，省电力公司将次月剩余新能源电量的调整规模提
交交易机构。授权合约按照合同电量和电力用户实际用电量“两取小”的原则优先结算。

广西
广西壮族自治区工信厅、发改委 国
家能源局南方监管局《2024年广西电

力市场交易实施方案》

• 广西电网地市级及以上电力调度机构调管的核电发电企业，集中式风电、光伏发电企业执行政府授权合约机制。参与市场交易的集中式风电、光伏
发电企业交易单元政府授权合约电量为交易单元市场化上网电量，非市场电量仍按核定上网电价结算。

• 合约价格：核电发电企业，集中式风电、光伏发电企业政府授权合约价格由自治区另行明确。
• 对标价格：政府授权合约对标价格为标的月各时段批发交易用户市场交易计划加权平均价格。
• 结算原则：
• （1）各发电企业自主参与市场交易，确定交易电量、交易价格等信息，按照市场交易规则及有关规定进行结算。发电企业结算费用=市场化结算费

用+政府授权合约差价费用。
• （2）当对标价格大于等于合约价格时，政府授权合约差价费用=政府授权合约电量×（合约价格-对标价格）×Kc，Kc=发电交易单元标的月各时段

市场交易计划加权平均价格/对标价格（Kc四舍五入保留3位小数，下同），暂定Kc最小取值为0.9。
• （3）当对标价格小于合约价格时，Kc=对标价格/发电交易单元标的月各时段市场交易计划加权平均价格，在政府授权合约执行初期：当Kc≥1时，

政府授权合约差价费用=政府授权合约电量×（合约价格-对标价格）×Kc，暂定Kc最大取值为1.1。当Kc＜1时，政府授权合约差价费用=政府授权
合约电量×（合约价格-发电交易单元标的月各时段市场交易计划加权平均价格）。

资料来源：各地发改委、国信证券经济研究所整理
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何为政府授权合约？

• 政府授权合约为电力市场差价合约的一种，以政府为对手方，与发电企业签订量、价合约，在一定程度上补偿发电企业的发电成本，并
抑制市场力和加强市场竞争，降低电价波动对发电企业的影响。

• 政策提出将优先发电计划转化为政府授权的中长期合同。国家发改委、国家能源局于2022年1月发布的《关于加快建设全国统一电力市
场体系的指导意见》提出，有序放开发用电计划，分类推动燃气、热电联产、新能源、核电等优先发电主体参与市场，分批次推动经营
性用户全面参与市场，推动将优先发电、优先购电计划转化为政府授权的中长期合同。中电联发布的《2023-2024年度全国电力供需形
势分析预测报告》中提出，加快完善新能源参与市场交易电价机制，新能源优先发电计划应转为政府授权合约机制，保障新能源企业合
理收益。

• 建立政府授权合约机制有助于推动新能源参与电力市场交易。中电联发布《新能源参与电力市场相关问题研究报告》提出，在新能源高
占比的地区，新能源参与电力市场后的价格普遍走低，加之辅助服务分摊、系统偏差考核等因素，新能源在市场中面临价格震荡、曲线
波动、偏差考核、政策影响等多重风险；推动新能源逐步进入市场交易，建立政府授权的中长期差价合约机制，通过与政府授权电网企
业或保底购电企业场外签订新能源差价合约的方式，产生的损益由全体工商业用户分摊或分享。

图5：发电企业交易电价高于合约价格时的发电企业收益拆分 图6：发电企业交易电价低于合约价格时的发电企业收益拆分

资料来源：国信证券经济研究所整理 资料来源：国信证券经济研究所整理
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英国实施差价合约机制促进新能源发展

• 2013年，英国开启电力市场改革，首次开发并引入CfD（Contracts for Difference）机制；2014年，英国开始实施差价合约（CfD）机制，取代之前执行的可
再生能源义务（RO）机制，用于政府支持低碳能源专项预算分配。

• 英国CfD差价合约是由低碳发电企业与政府下属的“低碳合同公司”（LCCC）之间签署的法律合同。双方在固定期限15年内，政府按照事先约定好的“执行价
格”（Strike Price）与同期市场“参考电价” 之间的差额向低碳发电企业进行补偿/收费。其中，“执行价格” 由各个符合投标条件的低碳发电企业直接
竞争形式确定，每一种可再生能源技术类型投出的最低价格为其“执行价格”；所有投标项目价格按由低到高顺序排列，价低者中标，获得政府补贴，直至累
积投标项目容量达到该轮拟分配的计划容量。参考电价低于执行价格时，LCCC补偿发电企业，反之则发电企业向LCCC支付费用，CfD机制保障发电企业在合同
期限内可获得确定的收入，收入由不同发电技术预先确定，电价波动变化对发电企业的收入影响不大，促进绿色能源投资的同时避免消费者支付过高的能源成
本。

• CfD机制开始时两年进行一轮分配，涵盖可再生能源、核能、CCUS等类型。2022年2月，英国政府宣布为进一步响应其“净零战略”，将差价合约机制改为年度
分配，于2023年3月起正式实行。自2014年第一轮CfD分配以来，英国前三轮CfD合约已签署超11GW电力容量。第四轮分配计划每年向低碳技术提供2.85亿英镑
的支持资金，电力容量为12GW。

图7：英国差价合约（CfD）机制图示

资料来源：FTI Consulting，国信证券经济研究所整理
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新加坡授权合约机制

• 2004年，新加坡国家电力市场（NEMS）引入授权合约机制，由
市场支持服务提供商（MSSL）与各发电集团强制签订，发电企
业签订的授权合约电量按政府定价进行结算，合约数量、价格
和基准价格等因素影响授权合约收益，不受现货电价影响。新
加坡授权合约机制固定了一定比你电量的发电收益，限制了发
电集团通过机组持留抬高电价。

• 授权合约电量及授权合约价格设定：每个合约年度设定对应的
授权合约水平，为合约电量占全社会用电预测值的比值。合约
水平设定基于的原则是市场出清电价稳定在政府核定电价，根
据《新加坡电力市场授权合约分析及其启示》，新加坡能源市
场管理局确定合理市场电价为最经济有效的发电机组的长期边
际成本，即授权合约价格，目前授权合约价格为370MW单元的
联合循环燃气轮机机组的长期边际成本。合约电量根据历史发
电、用电数据按照装机比例进行分配。

• 授权合约成本分摊机制：非竞争性电力用户电量由授权合约完
全覆盖，非竞争性电量用户需支付授权合约费用；剩余合约电
量的收入/成本由市场支持服务提供商（MSSL）疏导至零售商
和从MSSL购电的竞争性电力用户。

• 新加坡授权合约机制以控制市场力为导向，确定合约电量，有
助于平抑市场力，实现计划与市场的有效衔接，保障发电侧收
入确定性，促进发电侧的电源投资。

图8：新加坡电力市场授权合约成本分摊机制

资料来源：陈柏柯等、《新加坡电力市场授权合约分析及其启示》、中国电力、2021、54（6）：44-53，国信
证券经济研究所整理
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广西2024年新能源市场交易中试点引入政府授权合约机制
• 新能源参与市场交易为长期趋势。2022年1月，国家发改委、国家能源局发布《关于加快建设全国统一电力市场体系的指导意见》，明

确提出到2030年，全国统一电力市场体系基本建成，适应新型电力系统要求，国家市场与省（区、市）/区域市场联合运行，新能源全
面参与市场交易，市场主体平等竞争、自主选择，电力资源在全国范围内得到进一步优化配置。由于新能源市场化交易价格多低于新能
源保障性收购价格/煤电市场化交易价格，新能源参与市场交易面临收益不确定性问题，作为新能源参与市场交易的过渡机制，政府授
权合约机制开始落地。

• 2024年广西电力市场交易方案中提出政府授权合约机制，明确政府授权合约价格为0.38元/KWh

• 广西壮族自治区工信厅、发改委 国家能源局南方监管局发布《2024年广西电力市场交易实施方案》：广西电网地市级及以上电力调度
机构调管的核电发电企业，集中式风电、光伏发电企业执行政府授权合约机制。参与市场交易的集中式风电、光伏发电企业交易单元政
府授权合约电量为交易单元市场化上网电量，非市场电量仍按核定上网电价结算。

• 广西壮族自治区工信厅、发改委联合发布《关于明确新能源发电企业政府授权合约价格有关事宜的通知》：集中式风电、光伏发电企业
参与电力市场化交易新能源发电企业市场电量政府授权合约价格为0.38元/千瓦时；在结算政府授权合约差价费用时暂按上述政府授权
合约价格执行，后续视电力市场交易运行实际情况，结合成本调查，经报上级同意，再对政府授权合约价格进行优化调整。

表9：广西政府授权合约机制政策梳理

合约条款 具体内容

合约电量
参与市场交易的集中式风电、光伏发电企业交易单元政府授权合约电量为交易单元市场化上网电量，非市场化电量仍按核定上网电价结算；2024年，广西集中式风电、光伏发电企
业分别享有800、500小时的等效利用小时数，该小时范围内执行煤电基准价，约为0.42元/千瓦时，剩余电量执行政府授权合约机制。

合约价格 集中式风电、光伏发电企业参与电力市场化交易新能源发电企业市场电量政府授权合约价格为0.38元/千瓦时。

对标价格 政府授权合约对标价格为标的月各时段批发交易用户市场交易计划的加权平均价格。

结算原则

1）各发电企业自主参与市场交易，确定交易电量、交易价格等信息，按照市场规则及有关规定进行结算。发电企业结算费用=市场化结算费用+政府授权合约差价费用；
2）当对标价格大于等于合约价格时，政府授权合约差价费用=政府授权合约电量x（合约价格-对标价格）x𝐾c（𝐾c=发电交易单元标的月各时段市场交易计划加权平均价格/对标价格，
𝐾c四舍五入保留3位小数，下同），暂定𝐾c最小取值为0.9。
3）当对标价格小于合约价格时，𝐾c=对标价格/发电交易单元标的月各时段市场交易计划加权平均价格，在政府授权合约执行初期：
当𝐾c≥1时，政府授权合约差价费用=政府授权合约电量x（合约价格-对标价格）x𝐾c，暂定𝐾c最大取值为1.1

当𝐾c＜1时，政府授权合约差价费用=政府授权合约电量x（合约价格-发电交易单元标的月各时段市场交易计划加权平均价格）
4）计算政府授权合约差价费用时，发电交易单元标的的月各时段市场交易计划加权平均价格保留2位小数，应包含合同电量转让交易价格、代购合同电量转让交易价格等，不含绿
色电力交易环境溢价（绿证价格）。当发电交易单元标的月无交易计划时，𝐾c按1执行。

资料来源：广西发改委、国信证券经济研究所整理
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广西2024年新能源市场交易中试点引入政府授权合约机制

• 发电企业结算费用=市场化结算费用+政府授权合

约差价费用；其中，市场化结算费用=市场化交

易电量*发电交易单元市场交易价格；政府授权

合约差价结算费用计算规则如右图所示：

• 分不同情况来看，当对标价格大于合约价格时，

发电企业需支付政府授权合约差价费用，且发电

企业交易电价越高，承担的政府授权合约差价费

用相应更大。

• 当对标价格小于合约价格时，若对标价格大于等

于发电企业交易电价，则发电企业可获得政府授

权合约差价收益，但由于暂定𝐾c最大取值为1.1，

这意味着对于发电企业收益补偿有限；若对标价

格小于发电企业交易电价，则发电企业可获得政

府授权合约差价收益，合约价格与发电企业交易

价格的价差影响收益水平。

图9：广西政府授权合约计算规则梳理

资料来源：广西发改委，国信证券经济研究所整理
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广西2024年新能源市场交易中试点引入政府授权合约机制

表10：广西政府授权合约机制下新能源市场化交易结算电价（元/KWh）

发电交易单元标的月各时段市场交易计划加权平均价格

0.20 0.25 0.30 0.35 0.40 0.45

对标价格

0.3207 0.265 0.315 0.355 0.380 0.380 0.380

0.3407 0.243 0.293 0.343 0.380 0.380 0.380

0.3607 0.221 0.271 0.321 0.369 0.380 0.380

0.3807 0.199 0.249 0.299 0.349 0.399 0.449

0.4007 0.181 0.231 0.281 0.331 0.379 0.427 

0.4207 0.163 0.213 0.271 0.316 0.361 0.406

0.4407 0.145 0.195 0.245 0.295 0.345 0.388

0.4607 0.127 0.177 0.227 0.277 0.327 0.371

0.4807 0.109 0.159 0.209 0.259 0.309 0.356

资料来源：广西发改委、国信证券经济研究所整理

• 市场化交易结算电价涉及发电交易单元标的月各时段市场交易计划加权平均价格𝑃交易、对标价格𝑃对标、合约价格𝑃合约 ，不同情形下新

能源市场化交易结算电价公式如下：

◆对标价格𝑃对标 ＜合约价格𝑃合约时：

• 1） ൘
𝑃
对标

𝑃
交易

≥1时，若 ൘
𝑃
对标

𝑃
交易

≥1.1，则结算价格𝑃结算 = 𝑃交易 + 𝑃合约 − 𝑃对标 ∗ 1.1；若 ൘
𝑃
对标

𝑃
交易

＜1.1，则结算价格𝑃结算 = 𝑃交易 + ቀ

ቁ

𝑃合约 −

𝑃对标 ∗ ൘
𝑃
对标

𝑃
交易

；

• 2） ൘
𝑃
对标

𝑃
交易

＜1，则结算价格𝑃结算 = 𝑃交易+（ 𝑃合约 - 𝑃交易 ）= 𝑃合约=0.38；

◆对标价格𝑃对标 ＞合约价格𝑃合约时，1）若 ൘
𝑃
交易

𝑃
对标

＞0.9，则结算价格𝑃结算= 𝑃交易+（ 𝑃合约 - 𝑃对标  ）* ൘
𝑃
交易

𝑃
对标

；2）若 ൘
𝑃
交易

𝑃
对标

≤0.9，则结

算价格𝑃结算= 𝑃交易+（ 𝑃合约 - 𝑃对标  ）*0.9。
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广西2024年新能源市场交易中试点引入政府授权合约机制

表11：广西政府授权合约机制下考虑保障利用小时数后的风电上网结算电价（元/KWh）

发电交易单元标的月各时段市场交易计划加权平均价格

0.20 0.25 0.30 0.35 0.40 0.45

考虑保障利用小时数后上网结算电价 0.279 0.311 0.343 0.375 0.407 0.439

考虑保障利用小时数后按授权合约电价的上网结算电价

对标价格

0.3207 0.321 0.353 0.379 0.395 0.395 0.395

0.3407 0.307 0.339 0.371 0.395 0.395 0.395

0.3607 0.293 0.325 0.357 0.387 0.395 0.395

0.3807 0.279 0.311 0.343 0.375 0.407 0.439

0.4007 0.267 0.299 0.331 0.363 0.394 0.425

0.4207 0.256 0.288 0.325 0.354 0.383 0.412

0.4407 0.244 0.276 0.308 0.340 0.372 0.400

0.4607 0.233 0.265 0.297 0.329 0.361 0.389

0.4807 0.221 0.253 0.285 0.317 0.349 0.379

资料来源：广西发改委，国信证券经济研究所测算

表12：广西政府授权合约机制下考虑保障利用小时数后的光伏上网结算电价（元/KWh）

发电交易单元标的月各时段市场交易计划加权平均价格

0.20 0.25 0.30 0.35 0.40 0.45

考虑保障利用小时数后上网结算电价 0.286 0.316 0.347 0.377 0.408 0.439

考虑保障利用小时数后按授权合约电价的上网结算电价

对标价格

0.3207 0.326 0.356 0.381 0.396 0.396 0.396

0.3407 0.312 0.343 0.373 0.396 0.396 0.396

0.3607 0.299 0.329 0.360 0.389 0.396 0.396

0.3807 0.285 0.316 0.347 0.377 0.408 0.438

0.4007 0.274 0.305 0.336 0.366 0.395 0.424

0.4207 0.263 0.294 0.329 0.357 0.384 0.412

0.4407 0.252 0.283 0.314 0.344 0.374 0.401

0.4607 0.241 0.272 0.303 0.333 0.364 0.390

0.4807 0.230 0.261 0.292 0.322 0.353 0.381

资料来源：广西发改委，国信证券经济研究所测算

• 根据《2024年广西电力市场交易实施方案》，集中式风电、

光伏发电企业超过等效上网电量的电量参与市场化交易，

风电等效利用小时数为800小时，集中式光伏等效利用小

时数为500小时，参考2023年全国风电、光伏平均利用小

时数（风电2225小时、光伏1286小时），测算核定电价和

市场化交易电价结算电量，风电核定电价和市场化交易电

价结算电量比例为36%、64%，光伏核定电价和市场化交易

电价结算电量比例为39%、61%；

• 广西风电、光伏核定上网电价（含税）为0.4207元/KWh，

政府授权合约机制下的市场化电量上网结算电价如表9所

示；

• 测算不同情形下的上网结算电价情况，测算结果显示：

• 1）政府授权合约价格机制下，对标价格与合约价格相近

时，风电、光伏企业上网结算电价与无政府授权合约机制

下的上网结算电价相同；

• 2）政府授权合约价格机制下，对标价格小于合约价格时，

风电、光伏企业上网结算电价大于无政府授权合约机制下

的上网结算电价；

• 3）政府授权合约价格机制下，对标价格大于合约价格时，

风电、光伏企业上网结算电价小于无政府授权合约机制下

的上网结算电价。
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多数公司装机持续增长，光伏装机增速快于风电

图10：2023年各公司风光新能源装机容量情况（GW）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理

图11：2023年各公司装机增速情况

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理

公司简称 新能源装机增长率 风电装机增速 光伏装机增速

三峡能源 50% 22% 93%

龙源电力 15% 6% 99%

华能国际 44% 14% 109%

中国电力 89% 67% 110%

华润电力 32% 20% 184%

国电电力 68% 25% 173%

大唐新能源 9% 2% 63%

大唐发电 44% 38% 57%

吉电股份 11% 6% 14%

上海电力 10% 0% 19%

北京能源国际 34% 94% 25%

国投电力 53% 8% 133%

新天绿能 8% 8% 5%

中广核新能源 11% 0% 48%

中绿电 34% 15% 107%

晶科科技 49% 49%

节能风电 2% 2%

粤电力A 96% 19% 1118%

太阳能 8% 8%

申能股份 8% 3% 14%

广州发展 90% 95% 84%

金开新能 16% 3% 22%

浙江新能 27% 35% 22%

协合新能源 13% 11% 29%

湖北能源 13% 17% 11%

嘉泽新能 6% 0% 158%

银星能源 31% 14% 417%

福能股份 0% 0% 0%

内蒙华电 26% 0% 543%

长源电力 291% 23% 592%

江苏新能 8% 0% 122%

中闽能源 0% 0% 0%
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利用小时数较为稳定，多数公司好于全国平均水平

图12：各公司2023年风电利用小时数及2021-2023年风电利用小时数均值（小时）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理  注：中闽能源为陆上风电利用小时数

图13：各公司2023年光伏利用小时数及2021-2023年光伏利用小时数均值（小时）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理
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电价分化，风电电价较为稳定，光伏电价呈下降趋势

• 从各公司2019-2023年风电平均上网电价走势来看，风电上网电价较为平稳，主要原因在于风电项目出力时点较为均匀，电价受市场化

交易的影响相对较小，市场化交易对风电项目收益率的影响相对有限；

• 从各公司2019-2023年光伏平均上网电价走势来看，光伏上网电价整体呈现下降趋势，2022年后平均上网电价大幅下降，主要原因在于

平价项目装机容量增加，以及光伏出力时点较为集中，光伏出力较大的时点多处于电价谷/平价时段，或电力供需相对宽松使得市场化

交易电价偏低，因而使得光伏项目上网电价下降，影响光伏项目收益率。

图14：2019-2023年各公司风电上网电价（元/KWh，不含税） 图15：2019-2023年各公司光伏上网电价（元/KWh，不含税）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理
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毛利率整体较为稳定，未来可能有所波动

• 新能源发电毛利率受上网电价、项目投资成本以及利用小时数等因素影响，从各上市公司2019-2023年风电、光伏业务的毛利率走势来

看，各公司新能源发电业务的毛利率维持在比较稳定的水平，部分公司受利用小时数、上网电价因素小幅波动。尽管上网电价呈现下降

趋势，各公司毛利率仍保持稳定的原因在于项目投资成本下降，尤其是光伏产业链随着上游设备供需结构变化，当前光伏组件价格大幅

下降，使得光伏项目收益率维持在合理水平；此外，新能源发电项目可参与绿电、绿证交易，一定程度对冲电价下降影响。未来由于各

地新能源市场化交易政策变化，新能源项目上网电价存有一定不确定性，可能会使得新能源发电毛利率有所波动。

图16：2019-2023年各公司风电业务毛利率情况 图17：2019-2023年各公司光伏业务毛利率

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理
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盈利能力表现平稳，现金流维持较好水平

图18：新能源发电公司净利率变化情况 图19：新能源发电公司ROE变化情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图20：新能源发电公司三项费用率合计情况 图21：新能源发电公司净现比情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

• 电价下调：电价对绿电项目收益率具有重要影响，若未来新能源参与市场化交易使得电价出现下调，将导致绿电项目

收益率有所下降，从而可能会导致绿电运营商业绩增长不及预期，影响市场表现。

• 政策变化风险：若各地新能源市场化交易政策出现变化，可能对存量新能源项目的上网电价带来影响，进而导致绿电

项目收益率有所下降，影响新能源发电企业的市场表现。

• 绿电消纳水平下降：消纳水平很大程度上影响绿电项目的收益水平，如果新能源配套的储能或外送通道建设不及预期，

或宏观经济下行引起用电量下降，将会导致绿电项目消纳水平下降，弃风弃光现象逐渐增加，使得绿电项目收益率下

行。

• 新能源项目建设投运不及预期：新能源项目建设是绿电企业业绩增长的重要驱动力，若由于成本、消纳、项目收益率

等因素导致新能源项目建设不及预期，将会导致绿电企业业绩增长不及预期。
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